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Abstract 
This research aims to examine an abnormal return and trading volume activity before and after the 
announcement of Stock Split by PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk period 2013. Stock split is break up a share 
to be n share. New per share price is 1 per n of the previous price. The population of this research is to the 
company ' s stock split and listed at the Indonesian Stock Exchange in 2013, which consisted of 6 companies. 
Sampling techniques this research taken using purposive sampling with sample criteria used is listed as 
company members of the Indonesian Stock Exchange engaged in basic industry and chemistry with livestock 
feed sub-sectors that do Stock Split period in 2013 and is not a State-owned enterprise. Based on predefined 
criteria obtained 1 sample company namely PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Type of this research is 
quantitative research using secondary data obtained from the Indonesia Stock Exchange website. Data 
analysis using Paired Samples T-test test and test the normality of the data. Based on the results of the 
statistical tests indicate that there is no significant difference in trading volume of activity before and after 
the announcement of Stock Split. Results of statistical tests abnormal return shows no significant difference 
between the abnormal return before and after the announcement of Stock Split. 
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Abstak 
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti abnormal return dan trading volume activity sebelum dan 
sesudah pengumuman Stock Split oleh PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. Tahun 2013. Stock Split adalah 
memecah selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per lembar saham baru adalah 1/n dari harga 
sebelumnya. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan Stock Split dan terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 yang berjumlah 6 perusahaan. Teknik pemilihan sampel 
penelitian ini diambil menggunakan  purposive sampling dengan kriteria sampel yang digunakan adalah 
perusahaan yang tercatat sebagai anggota BEI yang bergerak dalam bidang industri dasar dan kimia dengan 
sub-sektor pakan ternak yang melakukan Stock Split periode tahun 2013 dan bukan merupakan badan usaha 
milik negara. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh 1 sampel perusahaan yaitu PT. Japfa Comfeed 
Indonesia Tbk.  Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang 
diperoleh dari website BEI. Analisis data menggunakan uji Paired Sample T-test dan uji normalitas data. 
Berdasarkan hasil uji statistik menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan trading volume activity 
sebelum dan sesudah pengumuman Stock Split. Hasil uji statistik abnormal return menunjukkan tidak adanya 
perbedaan yang signifikan antara abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman Stock Split. 
 
Kata kunci : stock split, abnormal return, trading volume activity, reaksi pasar, Bursa Efek Indonesia 
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PENDAHULUAN 
 
Pasar modal memegang peranan penting 
dalam perekonomian suatu negara. Pasar modal 
menjadi alternatif pembiayaan yang dilakukan oleh 
perusahaan karena melibatkan masyarakat untuk 
membiayai secara langsung kegiatan perusahaan. 
Pasar modal dapat digunakan sebagai penunjang 
perekonomian yang sehat, sarana untuk 
meningkatkan alokasi sumber dana, memperbaiki 
struktur modal perusahaan serta mengurangi 
ketergantungan hutang luar negeri pada sektor 
swasta. Fungsi keuangan pasar modal adalah 
sebagai penyedia dana yang diperlukan bagi pihak 
yang mempunyai kelebigan dan dan pihak yang 
membutuhkan dana tanpa harus terlibat langsung 
dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan 
untuk investasi tersebut (Husnan, 2009:4).  
Pasar modal mengandung studi peristiwa 
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa yang informasinya dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman. Salah satu studi 
peristiwa yaitu stock split. Stock split adalah 
memecah selembar saham menjadi n lembar 
saham. Harga perlembar saham baru setelah Stock 
Split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya 
(Jogiyanto, 2013:561). Keputusan melakukan stock 
split oleh emiten biasanya dilakukan saat harga 
saham dinilai terlalu tinggi, sehingga akan 
mengurangi minat investor untuk membeli saham. 
Stock split terjadi di pasar modal karena adanya 
keinginan dari para emiten untuk tetap 
mempertahankan agar saham yang dimiliki tetap 
dalam rentang perdagangan yang optimal. Stock 
split dianggap suatu fenomena dalam saham, dalam 
arti bahwa tindakan perusahaan melakukan stock 
split bertujuan untuk menjaga agar harga saham 
tidak terlalu tinggi, sehingga meningkatkan 
likuiditas perdagangannya. 
Harga awal yang diperkirakan terlalu tinggi 
dapat memberikan pandangan mahal bagi investor 
sehingga tidak semua investor berani membeli 
saham tersebut. Kemampuan investor untuk 
membeli saham juga menjadi berkurang. 
Kebijakan Stock Split akan menurunkan harga 
saham sehingga diharapkan dapat mendorong 
peningkatan transaksi. Tindakan pemecahan saham 
akan menimbulkan efek fatamorgana bagi investor, 
karena investor seolah-olah menjadi lebih makmur 
karena memegang saham dalam jumlah yang lebih 
banyak padahal nilai harga saham tetap. 
Pemecahan saham sebenarnya merupakan tindakan 
perusahaan yang tidak memiliki nilai ekonomis. 
Kemungkinan alasannya yaitu berhubungan 
dengan likuiditas harga sekuritas dan berhubungan 
dengan sinyal yang akan disampaikan oleh 
perusahaan. 
Harga saham adalah harga yang dibentuk 
dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang 
berharap untuk mendapatkan profit perusahaan 
(Jogiyanto, 2013:88). Investor memerlukan 
informasi yang berkaitan dengan pembentukan 
harga saham dalam mengambil keputusan untuk 
menjual ataupun membeli saham. Stock split 
mengakibatkan harga saham menjadi lebih murah, 
sehingga diharapkan aktivitas perdagangan saham 
meningkat dan menyebabkan fluktuasi harga 
saham tinggi yang diiringi dengan tingginya return 
saham yang akan diterima oleh investor. 
Abnormal Return adalah selisih antara 
return yang sesungguhnya terjadi dengan return 
ekspektasi (Jogiyanto, 2013:579). Abnormal return 
digunakan sebagai dasar pengujian efisien pasar. 
Pasar efisien apabila tidak ada pelaku pasar yang 
menikmati abnormal return dalam jangka waktu 
yang lama. 
Trading Volume Activity atau volume 
perdagangan saham merupakan salah satu alat yang 
dapat digunakan untuk melihat ada atau tidaknya 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa tertentu. 
Pengaruh pemecahan saham terhadap volume 
perdagangan saham dilihat dari aktivitas 
perdagangan saham yang bersangkutan yang 
diukur dengan Trading Volume Activity (TVA). 
Besar kecilnya perubahan rata-rata TVA antara 
sebelum dan sesudah pemecahan saham 
merupakan ukuran besar kecilnya akibat yang 
ditimbulkan oleh adanya pemecahan saham 
terhadap volume perdagangan saham. 
Penerapan strategi Stock Split pada periode 
tahun 2013 dilakukan oleh beberapa perusahaan. 
Salah satunya adalah PT. Japfa Comfeed Tbk. 
Alasan pemilihan sampel ini karena sesuai dengan 
kriteria purposive sampling, dimana perusahaan 
pada tahun 2013 yang melakukan stock split dan 
bergerak pada bidang peternakan yang merupakan 
salah satu komoditas ekonomi nasional yang 
berperan penting dalam pertumbuhan ekonomi 
nasional. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka 
penelitian ini bertujuan untuk menguji reaksi pasar 
terhadap peristiwa pemecahan saham (Stock Split) 
yang difokuskan pada perubahan harga saham 
relatif, TVA, dan Abnormal Return sebelum dan 
sesudah pengumuman pemecahan saham. 
Berdasarkan pandangan di atas maka penelitian ini 
berjudul : “ Analisis Reaksi Pasar Atas 
Pengumuman Stock Split Oleh PT. JAPFA 
COMFEED INDONESIA Tbk Tahun 2013. “ 
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KAJIAN PUSTAKA 
Pasar Modal 
Pasar modal adalah tempat pertemuan 
antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan 
pihak yang membutuhkan dana dengan 
memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 
2010:26). Pasar modal bisa diartikan juga sebagai 
pasar yang memperjualbelikan sekuritas yang 
umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun 
seperti saham dan obligasi. 
 
Saham 
Saham adalah surat bukti pemilikan bagian 
modal atau tanda penyertaan modal pada 
perusahaan yang memberi hak atas deviden dan 
lain-lain menurut besar kecil modal disetor 
(Farid,2008:27). 
 
Stock Split 
Pemecahan saham (Stock Split) adalah 
memecah selembar saham menjadi n lembar 
saham. Harga per lembar saham baru adalah 1/n 
dari harga sebelumnya (Jogiyanto, 2013:561). 
Stock split merupakan aktivitas yang dilakukan 
oleh perusahaan dengan melakukan perubahan 
terhadap jumlah saham yang beredar dan nilai 
nominal perlembar saham. 
 
Harga Saham 
Harga saham adalah harga yang dibentuk 
dari interaksi para penjual dan pembeli saham yang 
dilatar-belakangi oleh harapan mereka terhadap 
profit perusahaan (Jogiyanto, 2013:88). 
 
Event Study 
Event study merupakan studi yang 
mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa 
yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman (Jogiyanto, 2013:561). Event study 
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal 
(dengan pendekatan pergerakan harga saham) 
terhadap suatu peristiwa tertentu. 
 
 
 
Trading Volume Activity 
Trading Volume Activity merupakan suatu 
instrumen yang dapat digunakan untuk melihat 
reaksi pasar modal terhadap suatu informasi 
melalui parameter pergerakan aktivitas volume 
perdagangan di pasar (Farid (2008:45). 
Perhitungan TVA dilakukan dengan 
membandingkan jumlah saham perusahaan yang 
diperdagangkan dalam suatu periode tertentu 
dengan keseluruhan jumlah saham yang beredar 
dari perusahaan tersebut pada kurun waktu yang 
sama. Dengan perhitungan : 
 
𝑇𝑉𝐴 =
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑑𝑖𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑘𝑠𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
∑ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡
 
 
(Farid, 2008:46). 
 
Abnormal Return 
Abnormal Return adalah selisih antara 
return yang sesungguhnya terjadi dengan return 
ekspektasi (Jogiyanto, 2013:579). Efisiensi pasar 
dapat diuji dengan melihat abnormal return yang 
terjadi. Pasar dikatakan tidak efisien jika satu atau 
beberapa pelaku pasar dapat menikmati abnormal 
return dalam jangka waktu yang cukup lama.  
Perhitungan Abnormal Return adalah 
sebagai berikut : 
 
AR = Ri,t − E(Ri,t) 
(Jogiyanto, 2013:579) 
 
AR = Return tidak normal (Abnormal 
   Return) saham  i pada periode peristiwa 
   ke- t 
𝑅𝑖,𝑡 = Return sesungguhnya (actual return) 
  yang terjadi untuk saham ke i pada 
periode peristiwa ke- t. 
𝐸(𝑅𝑖,𝑡)   = Expected return saham ke i untuk 
   periode peristiwa ke- t. 
 
Actual Return 
Return sesungguhnya merupakan return 
yang terjadi pada waktu ke-t yang merupakan 
selisih harga sekarang relatif terhadap harga 
sebelumnya. Dapat dihitung dengan rumus: 
 
Ri,t = 
𝑃𝑖𝑡− 𝑃𝑖𝑡−1
𝑃𝑖𝑡−1
 
(Jogiyanto, 2013:580) 
 
Ri,t = Return sesungguhnya (actual return) 
 yang terjadi untuk saham ke i pada 
 periode peristiwa ke- t. 
Pit = Harga saham yang terjadi pada periode 
 peristiwa ke- t. 
Pit-1 = Harga saham yang terjadi satu hari 
 sebelum periode peristiwa ke-t. 
 
 
Expected Return 
Return ekspektasi merupakan return yang 
diestimasi yang diharapkan oleh investor 
(Jogiyanto, 2013:580). Perhitungan expected 
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return menggunakan market adjusted model. 
Dengan mdenggunakan model ini, maka tidak 
perlu menggunakan periode estimasi, karena return 
sekuritas yang diestimasi sama dengan return 
indeks pasar. Rumus menghitung abnormal return 
menggunakan market adjusted model : 
 
ARit  =  Rit  −  Rmt 
(Jogiyanto, 2013:591) 
 
ARit = Abnormal Return saham  i pada hari 
   ke- t 
Rit` = Actual Return saham i pada hari ke- t 
Rmt = Return pasar, yang dihitung dengan 
   rumus: 
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 −  𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1
 
 
Hipotesis 
- Trading Volume Activity 
H0: Tidak ada perbedaan signifikan Trading 
Volume Activity antara sebelum dan 
sesudah Stock Split 
H1: Ada perbedaan signifikan Trading 
Volume Activity antara sebelum dan 
sesudah Stock Split. 
 
- Abnormal Return 
H0: Tidak ada perbedaan signifikan 
Abnormal Return antara sebelum dan 
sesudah Stock Split. 
H2: Ada perbedaan signifikan Abnormal 
Return antara sebelum dan sesudah Stock 
Split 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah 
penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. 
Bentuk penelitian ini adalah penelitian studi 
peristiwa (event study). Event study  merupakan 
studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu 
peristiwa yang informasinya dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman. 
 
Sumber Data 
Penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan data sekunder PT Japfa Comfeed 
Indonesia Tbk yang diperoleh di website Bursa 
Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id. Alasan 
pemilihan sumber data di website BEI ini  karena 
Bursa Efek Indonesia merupakan pusat informasi 
perusahaan yang go public di Indonesia sehingga 
menyediakan berbagai sumber data yang 
diperlukan. 
 
Populasi dan Sampel 
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang melakukan aksi korporasi Stock 
Split dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2013 yang berjumlah 6 perusahaan. Teknik 
pemilihan sampel penelitian ini diambil 
menggunakan  purposive sampling, yaitu 
pemilihan sampel secara sengaja dan tidak acak 
yang informasinya telah ditetapkan. 
Kriteria yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
pengambilan sampel sebagai berikut: 
1. Perusahaan tercatat sebagai anggota Bursa 
Efek Indonesia yang melakukan Stock Split 
pada periode tahun 2013. 
2. Bukan merupakan badan usaha milik 
Negara. 
3. Perusahaan bergerak dalam bidang Industri 
dasar dan Kimia dengan sub-sektor pakan 
ternak. 
Berdasarkan selsksi kriteria diatas, maka 
diambil sampel 1 perusahaan yaitu PT Japfa 
Comfeed Indonesia Tbk. dari 6 perusahaan yang 
melakukan stock split pada tahun 2013. 
 
Metode Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah dengan metode 
dokumentasi tentang hal-hal dan dokumen yang 
berkaitan dengan variabel penelitian. Pengumpulan 
data untuk penelitian ini difokuskan pada volume 
dan harga saham yang beredar pada PT. Japfa 
Comfeed Indonesia Tbk selama periode penelitian 
yaitu 11 hari. Pengambilan periode ini dilakukan 
untuk menghindari confounding effect dari adanya 
peristiwa lain, seperti right issue yaitu emiten 
mengeluarkan saham baru yang digunakan untuk 
menambah modal perusahaan terlebih dahulu, 
warrant yaitu hak untuk membeli saham dengan 
harga yang telah ditentukan emiten, additional 
shares yaitu pembagian nilai saham, pengumuman 
dividen, saham bonus, merger dan lain-lain. 
 
Metode Pengolahan dan Analisis Data 
Uji Normalitas 
Uji normalitas pada penelitian ini 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Uji ini 
bertujuan untuk melihat variabel – variabel yang 
digunakan terdistribusi normal atau tidak 
(Ghozali,2011:29). Kriteria untuk menentukan data 
terdistribusi normal atau tidak sebagai berikut: 
1. Jika probabilitas < 0,05 maka distribusi 
tidak normal 
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2. Jika probabilitas > 0,05 maka distribusi data 
normal 
 
Uji Paired Sample T-Test 
Uji paired sample t-test dilakukan dengan 
membandingkan perbedaan antara dua nilai rata-
rata dengan standar error dari perbedaan rata-rata 
dengan standar error dari perbedaan rata-rata dua 
sampel (Ghozali,2011:64). Penentuan uji beda 
dilakukan dengan menentukan uji normalitas data 
apabila data terdistribusi normal maka 
menggunakan uji paired sample t-test, jika data 
tidak terdistribusi normal maka menggunakan 
wilcoxon signed rank test.. 
 
PEMBAHASAN DAN HASIL 
Trading Volume Activity 
Analisis Event Study 
Tabel 1 Statistik deskriptif untuk rata-rata Trading 
Volume Activity  saham selama periode peneltian 
Periode Mean Standar Deviasi 
Sebelum 0,0004365170 0,0002452119 
Sesudah 0,0005394952 0,0003393026 
     Sumber: Data sekunder diolah. 
 
Hasil uji statistik deskriptif rata-rata 
Trading Volume Activity bersifat positif pada 
waktu sebelum terjadinya  Stock Split  maupun 
setelah terjadinya Stock Split. Berikut ini 
dilampirkan rata-rata Trading Volume Activity 
saham secara harian seperti yang terlihat dalam 
tabel 2 berikut : 
 
Tabel 2 TVA harian 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Selama 5 hari pengamatan sebelum adanya 
peristiwa Stock Split semua menunjukkan angka 
positif namun yang tertinggi ialah pada t-1 sebesar 
0,000662256 dan terendah pada t-3 sebesar 
0,000114441 , sedangkan untuk setelah event juga 
menunjukkan nilai positif semua, yang tertinggi 
pada t+1 sebesar 0,001045118 dan terendah pada 
t+4 sebesar 0,00019272. 
 
Uji Normalitas 
Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Trading Volume 
Activity 
Variabel Periode Asymp. Sig. 
(2-tailed) 
Keterangan 
TVA Sebelum 0,667 Normal 
 Sesudah 0,851 Normal 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Hasil uji normalitas Trading Volume 
Activity terlihat bahwa data TVA sebelum Stock 
Split dan TVA sesudah Stock Split memiliki 
Asymptotic Significance sebesar 0,667 dan 0,851. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, maka 
data TVA sebelum Stock Split dan data TVA 
sesudah Stock Split adalah berdistribusi normal 
karena Asymptotic Significance > α (5%) sehingga 
uji hipoteis menggunakan teknik uji beda Paired 
Sample t-test. 
 
Tabel 4 Hasil Uji Paired Sample T-test TVA 
Periode Sig. (2-tailed) Keterangan 
Sebelum - 
Sesudah 
0,607 Normal 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Berdasarkan nilai probabilitas disimpulkan 
bahwa TVA sebelum Stock Split  dan TVA sesudah 
Stock Split tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan atau dengan kata lain pasar modal tidak 
bereaksi terhadap aksi Stock Split PT. Japfa 
Comfeed Indonesia Tbk. Artinya menolak 
hipotesis alternatif dan menerima hipotesis nol 
dimana tidak ada perbedaan TVA antara sebelum 
dan sesudah Stock Split. 
 
Abnormal Return 
Analisis Event Study 
Tabel 5 Statistik Deskriptif untuk rata-rata 
Abnormal Return selama periode penelitian 
Periode Mean Standar Deviasi 
Sebelum 0,0037353174 0,0169524674 
Sesudah 0,0017089440 0,0206670443 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Berdasarkan Tabel 5, rata-rata Abnormal 
Return bersifat positif pada waktu sebelum 
terjadinya  Stock Split  maupun setelah terjadinya 
Stock Split. Berikut ini dilampirkan tabel harian 
Abnormal Return saham  secara harian seperti yang 
terlihat dalam tabel 6 berikut: 
Tanggal Hari ke Trading Volume 
Activity 
12 april 2013 -5 0,000582992 
15 april 2013 -4 0,000233807 
16 april 2013 -3 0,000114441 
17 april 2013 -2 0,000589089 
18 april 2013 -1 0,000662256 
19 april 2013 0 0,001502741 
22 april 2013 1 0,001045118 
23 april 2013 2 0,000711363 
24 april 2013 3 0,000360489 
25 april 2013 4 0,00019272 
26 april 2013 5 0,000387786 
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Tabel 6 Abnormal Return Harian 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Selama 5 hari pengamatan sebelum adanya 
peristiwa Stock Split menunjukkan angka negatif 
maupun positif namun yang tertinggi ialah pada   t-
1 sebesar  0,026210939 dan terendah t-3 sebesar   -
0,020534402, sedangkan pada saat event           t=0 
sebesar -0,787316096. Abnormal return 
menunjukkan angka negatif, setelah event angka 
kembali menunjukkan angka positif dan negatif, 
yang terendah pada t+3 sebesar -0,014639527 dan 
tertinggi pada t+1 sebesar 0,034680379. 
 
Uji Normalitas 
Tabel 7 Hasil Uji Normalitas Abnormal Return 
Variabel Periode Asymp. 
Sig. (2-
tailed) 
Keterangan 
AR Sebelum 0,989 Normal 
 Sesudah 0,928 Normal 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Hasil uji normalitas Abnormal Return 
terlihat bahwa data Abnormal Return sebelum 
Stock Split dan Abnormal Return sesudah Stock 
Split memiliki Asymptotic Significance sebesar 
0,989 dan 0,928. Berdasarkan kriteria yang telah 
ditentukan, maka data Abnormal Return sebelum 
Stock Split dan Abnormal Return sesudah Stock 
Split adalah berdistribusi normal karena  
Asymptotic Significance > α (5%) sehingga uji 
hipotesis menggunakan teknik uji beda Paired 
Sample T-test. 
 
 
 
 
Tabel 8 Hasil Uji Paired Sample T-Test Abnormal 
Return 
Periode Sig. (2-tailed) Keterangan 
Sebelum - 
Sesudah 
0,837 Normal 
Sumber: Data sekunder diolah 
 
Berdasarkan nilai probabilitas dapat 
disimpulkan bahwa Abnormal Return sebelum 
Stock Split dan Abnormal Return sesudah Stock 
Split tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan,artinya menolak hipotesis alternatif dan 
menerima hipotesis nol dimana tidak ada 
perbedaan Abnormal Return antara sebelum dan 
sesudah Stock Split. 
 
Interpretasi Hasil 
Pembahasan Trading Volume Activity 
Signaling Theory menyatakan bahwa Stock 
Split memberikan informasi kepada investor 
mengenai prospek perusahaan yang akan datang. 
Stock Split yang dilakukan perusahaan memiliki 
tujuan untuk meningkatkan transaksi yang terjadi 
bila dihubungkan dengan volume perdagangan 
karena dengan adanya Stock Split akan 
menurunkan harga saham sehingga memberikan 
sinyal positif bagi investor mengenai prospek 
perusahaan yang akan datang. Hal ini dapat 
meningkatkan daya tarik investor dalam 
perdagangan saham dengan harapan terjadi 
peningkatan Trading Volume Activity. 
Hasil pengujian Trading Volume Activity 
(TVA) dalam penelitian ini tidak mampu 
membuktikan bahwa Stock Split memiliki 
informasi positif karena tidak adanya perubahan 
TVA yang signifikan antara sebelum dan sesudah 
pengumuman Stock Split. Hasil pengujian ini tidak 
konsisten dengan Trading Range Theory (Farid, 
2008:42) yang menyebutkan bahwa perusahaan 
melakukan Stock Split berkeyakinan dengan harga 
saham yang lebih rendah akan menambah 
kemampuan saham untuk diperjualbelikan setiap 
saat dan meningkatkan efisiensi pasar, serta 
menarik minat investor menengah dan kecil untuk 
melakukan investasi. Salah satu penyebab 
perbedaan rata-rata TVA tidak signifikan adalah 
pada tahun tersebut minat investor melakukan 
transaksi saham setelah Stock Split tidak begitu 
besar, meskipun terjadi peningkatan dan penurunan 
transaksi perdagangan, namun hal ini tidak begitu 
jauh bedanya dengan sebelum Stock Split. Hal ini 
terjadi dikarenakan investor lebih memilih untuk 
tidak melakukan transaksi perdagangan saham 
beberapa hari setelah pengumuman Stock Split 
karena mereka berpendapat akan mengalami 
kerugian jika melakukan pada periode tersebut. 
Faktor lain yang menyebabkan antara sebelum dan 
sesudah Stock Split tidak signifikan dapat berasal 
Tanggal Hari ke Abnormal Return 
12 april 2013 -5 0,003883064 
15 april 2013 -4 -0,000637404 
16 april 2013 -3 -0,020534402 
17 aril 2013 -2 0,00975439 
18 april 2013 -1 0,026210939 
19 april 2013 0 -0,787316096 
22 april 2013 1 0,034680379 
23 april 2013 2 -0,014102655 
24 april 2013 3 -0,014639527 
25 april 2013 4 -0,005900315 
26 april 2013 5 0,008506838 
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dari faktor eksternal perusahaan seperti 
ketidakstabilan ekonomi dan politik di Indonesia, 
persepsi pasar terhadap suatu saham, serta isu-isu 
yang dapat mempengaruhi reaksi pasar. Contohnya 
seperti kenaikan harga bahan bakar minyak yang 
mempengaruhi perilaku pasar dalam pengambilan 
keputusan melakukan Stock Split. 
 
Pembahasan Abnormal Return 
Signalling Theory menyatakan bahwa Stock 
Split memberikan sinyal yang positif karena 
manajer perusahaan akan menginformasikan 
prospek masa depan yang baik dari perusahaan 
kepada publik yang belum mengetahuinya. Alasan 
sinyal ini didukung dengan kenyataan bahwa 
perusahaan yang melakukan Stock Split adalah 
perusahaan yang memiliki kondisi kerja yang baik. 
Perusahaan yang melakukan pemecahan saham 
memerlukan biaya, sehingga hanya perusahaan 
yang mempunyai kondisi kinerja keuangan yang 
baik dan prospek yang bagus saja yang mampu 
melakukannya. Hasil uji t yang dilakukan terhadap 
abnormal return saham sebelum dan sesudah Stock 
Split, menunjukkan hasil yang tidak signifikan 
yaitu tidak ada perbedaan abnormal return sesudah 
dan sebelum Stock Split. Hasil yang tidak 
signifikan ini menunjukkan bahwa informasi yang 
berupa pengumuman Stock Split sedikit diketahui 
oleh publik. Tidak adanya perbedaan pada 
abnormal return sebelum dan sesudah Stock Split 
dapat disebabkan oleh beberapa alasan, yaitu 
beberapa investor tidak mendapatkan informasi 
lebih akan adanya pengumuman Stock Split 
sehingga para investor tidak memanfaatkan 
informasi tersebut untuk memperoleh abnormal 
return yang maksimal. Alasan lainnya yaitu 
investor menganggap bahwa Stock Split kurang 
memberikan sinyal yang positif. Hasil ini tidak 
mendukung teori motivasi Stock Split yaitu 
signalling theory yang menyatakan bahwa Stock 
Split memberikan informasi kepada investor 
tentang prospek peningkatan return masa depan. 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat 
disimpulkan bahwa keputusan perusahaan 
melakukan Stock Split tidak menyebabkan 
perubahan terhadap investor dalam berinvestasi, 
yang berarti Stock Split dianggap tidak informatif 
oleh investor. Salah satu tujuan perusahaan di 
Indonesia melakukan Stock Split adalah 
menurunkan harga saham yang terlalu tinggi bagi 
investor agar investor kecil dan menengah mampu 
mencapainya. Pada rapat umum pemegang saham 
(RUPS) dalam menentukan kebijakan melakukan 
Stock Split, manajemen perusahaan harus 
menjelaskan dengan detail prospek dan kondisi 
perusahaan kedepannya agar investor mengetahui 
dengan jelas kondisi perusahaan sesuai dengan 
signalling theory. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
1. Berdasarkan hasil penelitian pada trading 
volume activity (TVA), menunjukkan tidak 
adanya perbedaan yang signifikan antara TVA 
sebelum dan sesudah pengumuman Stock 
Split, yang artinya menerima hipotesis nol dan 
menolak hipotesis alternatif dimana tidak ada 
perbedaan TVA antara sebelum dan sesudah 
Stock Split. Hal ini bisa terjadi pada tahun 
pengamatan karena minat investor dalam 
melakukan transaksi setelah Stock Split tidak 
besar, meskipun ada peningkatan atau 
penurunan transaksi perdagangan tetapi hal 
tersebut tidak berdampak signifikan dengan 
transaksi pada periode sebelum Stock Split. 
2. Berdasarkan hasil penelitian pada abnormal 
return, menunjukkan tidak adanya perbedaan 
yang signifikan antara abnormal return 
sebelum dan sesudah pengumuman Stock 
Split, yang artinya menerima hipotesis nol dan 
menolak hipotesis alternatif dimana tidak ada 
perbedaan rata-rata abnormal return antara 
sebelum dan sesudah Stock Split. Hal ini bisa 
terjadi karena beberapa hal yaitu ada investor 
yang tidak mendapatkan informasi lebih akan 
adanya pengumuman Stock Split, investor 
menganggap bahwa Stock Split kurang 
memberikan sinyal positif. 
 
Saran 
1. Bagi para investor yang akan melakukan 
keputusan jual beli saham di Bursa Efek 
Indonesia, sebaiknya keputusan tidak hanya 
berdasarkan pada ada tidaknya peristiwa Stock 
Split yang dilakukan oleh emiten. Hal ini 
disebabkan Stock Split ternyata terbukti secara 
empiris tidak memberikan informasi maupun 
dampak yang signifikan terhadap abnormal 
return maupun trading volume activity. Selain 
itu, pergerakan saham tidak hanya dilihat dari 
faktor ekonomi saja tetapi faktor non ekonomi 
juga dapat mempengaruhi pergerakan saham 
di pasar modal. 
2. Bagi peneliti lain yang memiliki fokus yang 
sama mungkin dapat menambahkan tahun 
pengamatan dan sampel penelitian, hal ini 
diharapkan dapat memberikan hasil penelitian 
yang lebih baik. Selain itu peneliti dapat 
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menguji variabel-variabel lain yang 
mempengaruhi pemecahan saham seperti 
dividen dan laba dengan menambah periode 
pengamatan dan menggunakan metode yang 
berbeda. 
3. Bagi emiten, hasil penelitian ini memberikan 
informasi bahwa aktifitas Stock Split tidak 
menjamin bahwa likuiditas saham akan 
meningkat sesuai dengan yang diharapkan. 
Oleh karena itu emiten disarankan untuk 
mempertimbangkan kembali fakor-faktor 
yang mempengaruhi aktifitas Stock Split 
seperti dari faktor-faktor eksternal misalnya 
ketidakstabilan politik dan ekonomi yang 
terjadi di Indonesia. 
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